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近時のアメリカの金融・資本市場の規制改革の動向について
──2013年における連邦証券取引委員会（SEC）による
活動状況の検討を中心に──
専修大学法科大学院教授（本研究室室長）　松 岡 啓 祐
一　はじめに
　わが国の金融商品取引法を中心とする金融・資本市場（狭義においては証券市場
ないし株式市場）の規制については，世界経済をリードするアメリカの法規制が大
きな影響を及ぼしている。ここ数年日本経済の状況を議論する際に必ず出てくるキ
ー・ワードが2008年のリーマン・ショックによる世界経済の悪化であるが，その発
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生源はアメリカの金融・資本市場であり，それ以来アメリカでは市場規制の改革の
動きが活発に続いている。その動きの中心こそが，アメリカにおける「証券市場の
番人・警察官」ともいうべき存在である SEC（Securities and Exchange Commission，
連邦証券取引委員会。以下，SEC とする）であり，その規制活動の動向は国際的にも
きわめて注目度が大きい１）。SEC はわが国の証券取引等監視委員会（金融庁の付属
機関で平成４年に創設）のモデルのひとつになっているものの，SEC は広く包括的
な規制監督権限を有し，その経験と実績から巨大な存在感があり，わが国の規制体
制との違いは未だ大きいものがある２）。
　アメリカの証券市場の規制体系は，1933年証券法と1934年証券取引所法という２
つの法律を中心とするものである。そして，SEC は1934年証券取引所法に基づく
連邦法上の独立した行政委員会であり，その創設以来主に証券市場における法規制
の監督を行っている。アメリカの金融・資本市場においては2008年の金融危機以来，
大規模な規制改革の動きが継続しており，各方面からきわめて注目を集めていると
ころである。さらに，そうした規制改革のなかには，いわゆるクラウド・ファンデ
ィングのような景気刺激策も含まれており，経済対策的な側面を有している点も見
逃せない。
　他方，ここ数年わが国では金融商品取引法の改正が毎年行われているほか３），金
融規制当局による不正な金融取引の積極的摘発事例が増え，さらなる市場規制の抜
本的な見直しを求める声も有力になっている。最近わが国でもクラウド・ファンデ
ィングという言葉を聞くことも増えている。今後もこうした金融・資本市場の規制
改革の動きには大きいものがあり，アメリカの市場規制の動向は注視する必要があ
る。そこで，本稿では，2013年度の SEC による証券市場における規制改革の動向
を中心として若干わが国の法規制との比較も交えつつ検討を加え，わが国の法規制
への示唆を得ようとするものである４）。
二　2013年度の SEC による証券市場改革に関する総括
　１．総論
　2013年度において SEC は，多くの活動の主要なものとして金融システムにおけ
る市場関連リスクを縮小させるための重要な規則を定めている。また，投資家のた
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めの重要な保護対策を講じ続けるなかで，クラウド・ファンディング等のような中
小会社への資本の流れを拡大するための規則を導入している。
　その一方で，積極的に行われる数百にも上る多数の法執行活動機能によって広範
囲にわたる違法行為や市場参加者の活動を網羅し，金融・資本市場の安定性を高め
るための新たな技術を開発している。これらを始めとする多くの活動を通じて，
SEC によりアメリカの証券市場が世界中から尊敬される存在であり続けることの
確保に役立つことになる５）。
　２．近年の大規模改革立法
　ここ近年における SEC の主要な活動分野は，２つの大きな法律の制定による要
請を遂行することに集中している感がある。２つの法律とは，2008年の金融危機対
応のための the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act（以
下，ドッド・フランク法という）と，2012年のクラウド・ファンディング等による景
気刺激策を盛り込んだ the Jumpstart Our Business Startups Act（以下，ジョブズ
法という）である６）。両法律ともに経済対策的な意味が大きく，アメリカでは政治
的な意味合いも色濃い。
　まず第１に，ドッド・フランク法のもとで，数兆ドルにも及ぶ店頭取引（OTC）
のデリバティブ市場という初めて本格的な規制監督下に置かれることになる市場に
おいて，SEC は大口の参加者に透明性をもたらすであろう全く新しい規制の創設
に取り組んでいる。また，SEC は販売された金融商品におけるリスクの一部を関
係者に保有させるため，証券化された取引の出資を求める規則を提案する際に，い
くつかの他の連邦機関と協調的な行動を採った点にも留意する必要がある。
　このドッド・フランク法に関し，SEC は監督の透明性を改善するため地方債ア
ドバイザーに関する新しい規制を導入した。そして，自己勘定売買やひとつのファ
ンドの所持や売買などに従事する銀行事業を制限するいわゆるボルカー・ルールを
採用するための作業を継続している。ボルカー・ルールは銀行と証券会社の分離規
制の現代版ともいうべきものであり，金融危機の教訓から銀行の健全性のため，銀
行による証券業務に制限をかけることを主な目的としている７）。
　第２に，ジョブズ法のもとで SEC は新しい規則を採用し，このプロセスにおい
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て投資家が保護されていることを確かなものとするための第一歩として，小規模企
業や新興企業にとって資金を集めることを容易にすることを目的とした他の規則を
発展させてきている。また SEC はジョブズ法によってもたらされた変化について，
投資家やその他市場参加者にその主な内容を解説するとともに，企業に向けても積
極的なガイダンスを実施し，成果を挙げている。
　３．新しい規則を制定するための活動の推進
　さらに，SEC は連邦議会の要請する規則制定作業を進捗させるため，投資家，
金融システムを保護する規則や，証券業者による財政上の失敗（経営破綻等）の影
響から顧客を保護する規則と同様に，金融市場における資金運用の手法を健全なも
のに改革するための規則の制定に取り組んでいる。SEC の執行プログラムは過去
何年にもわたり，積極的に証券業者等の財務規制を相当に強化するための対策を
徐々に整備してきている。
　そのようななか，公的な説明責任を課すことがさらに必要であると考えられた特
定の事例においては，不正行為に関する自主的な申請を求める活動も開始されてい
る。また，SEC が監視対象とする市場参加者の範囲も拡大し，公認会計士，ファ
ンド業者，必要とされるシステムコントロールが欠けている取引所やその他取引の
基盤となる施設，地方債アドバイザーなど，いくつか例を挙げたような顧客資産の
管理者を含む様々な範囲の個別の金融業者や上場企業等に対してその監督活動にお
いて問題のある行為の訴追を続けている。
　４．制裁金の増加とデータ分析力の強化
　SEC は2013年の活動年度末までに制裁金と不正な利得の吐き出しを合わせて，
計34億ドルを獲得している。これは前年の31億ドルを上回るものであり，SEC の
積極的な法執行の姿勢を際立たせているデータである８）。さらに，2014年度には
41.6億ドルに一層増加している９）。
　それとともに，SEC は市場の安定性をさらに高めるために，市場の構造上の問
題領域を特定し，焦点を当てていく手法も強化した。特にそうした特定性を高める
には情報収集と分析が鍵になるわけであるが，SEC は取引所やその他市場基盤に
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求められる信頼性のあるシステムを改善するために，システムの定期的なテストを
行い，業務を混乱させる不正行為の集約や，情報の開示方法の改善策を提案した。 
また SEC 内部の市場の専門家は，市場からの無数の入力データの集約と分析や，
さらなる規制措置を知らせるためのデータ活用を継続している。
　５．スタッフのレベルアップと内部組織の改善
　しかし，SEC の業績はこれらの分野だけに制限されるものではない。SEC 内部
の専門家は SEC 全体にわたって，市場が安全かつより健全で，さらに経済上効果
的になるよう活動している。2014年度において SEC のスタッフは約4,100名にも上
っている10）。
　そうした活動のなかで，情報技術専門家から投資家教育スタッフへ，調査員から
書類を調べ上げる開示審査チームの検査官へ，管理アシスタントから多くの分野に
おいて効果的な機能をもたらす金融専門家へとそれぞれ発展的に人材を育成し，人
的資源の強化に努めている。会計検査院の独立監査人は SEC の活動報告について
適正である旨の会計監査人からの意見を得ており，SEC の活動は米国一般会計原
則に準拠し，すべての重要な側面において，公平に示されていると報告され，高い
信頼を示している。
　ただ，SEC の監査報告には，前年に特定した２つの重要な欠陥の修正について
説明がなされている点については注意を要する。そうした新しい重要な欠陥は，情
報セキュリティに関するものであると特定され，SEC は是正措置を遂行している。
その後，SEC 内部のレビューに基づいてこの報告書における経営指標と業績指標
は完全で信頼性があり，行政予算管理局のガイダンスと一致している点についても
確認されている。
三　SEC の組織体制の改革
　１．総論
　2013年に SEC の31代目の委員長として，メアリー・ジョー・ホワイト氏が任命
されたことは大きな変化である。ホワイト氏は検事出身で証券規制分野の経験が豊
富であるという背景を持つ11）。同委員長を含む５人の委員によるリーダーシップの
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もとで，SEC は継続して積極的にいくつもの法制化の提案を行い，執行と検査プ
ログラムを強化し，複雑で急速に変化し続ける証券市場をより監視するための技術
力を強化し続けている。
　それと同時に，SEC は日々継続してその責務を実行に移している。見過ごされ
がちなことでもあるが，そのような地道な日々の活動こそが投資家を保護するため
のミッションを実行するための重要な能力の一部であり，公正で効果的な市場の運
営と，資本形成の促進を強化する点が強調されている。
　SEC の最優先事項の取り組みのひとつは，近年の大規模な立法であるドッド・
フランク法とジョブズ法から多く要求される規則の制定作業を完了させることであ
った。この立法行為は金融市場に抜本的な改革をもたらし，SEC に一連の様々な
問題に取り組むための多数の規則を施行することを義務付けている。そこで，過去
の活動において SEC はアメリカとそれ以外における市場参加者の国境を越える活
動についてアメリカの証券規制に基づく適用に取り組み，投資家を危険にさらされ
ることのない会社の出資資本にアクセスしやすくするため，中小資本企業投資向け
のアドバイザーを初めて規制し，会社の全従業員の平均報酬に比較し最高経営責任
者（CEO）の報酬について情報開示を求めるなど，規則の策定を進めている12）。
　しかしながら，SEC の主な規則の取り組みは，議会の義務付けを超えた拡大し
たものであった。特に注目すべきは，SECが MMF（Money Market Funds）を運営
する上で不当に影響されないようにするために規則を改正し，資本金の改善と顧客
の資金の保護を通じて，証券業者の財務上の責任を強化したことである（詳しい点
は後述）。
　２．法執行や検査プログラムの改革
　2013年度において SEC はまた，活発で積極的に執行や検査プログラムを可能な
限り継続し，強化するための新しい政策や実務を行っている。特に SEC のなかで
不正の検査を行っているのが，法令遵守調査・検査室（Office of Compliance Inspec-
tions and Examinations, OCIE）である13）。例えば，多くの検査官を擁する OCIE は
特定の事例における調査活動を強く推進し，潜在的に詐欺的行為を特定するために
SEC 内で考えられた最新の分析法を採用した。また SEC は金融危機を引き起こす
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ような複雑な事件から，抑止する強いメッセージを送るためのものまで，あらゆる
タイプの違反行為を追及している。
　さらに，SEC はこれまで証券市場の整合性ないし安定性を支えるための対策を
講じてきた。そのなかでも注目すべき点は，SEC が不安定な証券市場の悪化トレ
ンドを可能な限り縮小することを目的とする，様々な規制の実行を継続し，今日の
証券市場のコアとなる技術やシステム運営の整合性を高めるために，新しい規則を
提案したことである。
　３．投資者教育の促進等
　また SEC は，株式市場の構造をより理解しやすく情報開示を推進するために，
ウェブサイトのデザインを新しくリニューアルし，投資家や他の市場参加者に対し
広範囲にわたる市場データを分析し，提供することによって将来の規制活動を知ら
せることを支援しているところである。SEC はその活動の全域において，規則の
制定，法執行機能，種々の検査，その他 SEC の使命の要となる多くの責務の分野で，
データ分析に強い者を雇用することを継続していくことになる。
　最後に SEC は，ハイ・リスクの投資行動について投資家の教育を継続している。
また，海外の規制当局等との連携を行っているほか，SEC の技術を近代化させ，
投資家が適切な情報を得ることを確実にするために，企業等によって開示された情
報の具体的内容を精査している。近年の多くの新しい活動や内部の組織改革に基づ
いて SEC は革新的な戦略や新しい技術，豊富な経験，SEC の内部に存在する優れ
た専門家を登用し，広い範囲でより効果的な規制主体となったことが明らかにされ
ている。
　４．ルール策定プログラムの強化
　こうした2013年度において SEC は，幅広い法律に基づく規則の制定に伴う種々
の課題を改善する取り組みを強化した。これには前述した，ここ10年における最も
重要な金融市場の規制の変化であるドッド・フランク法やジョブズ法に義務付けら
れた責任遂行を継続することも含まれる。また，それと同時に，SECは MMFを含
む健全化のための使命に関わる重要な他の課題に取り組み，証券業者の責務や金融
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市場の運営の安定性のための重要な新しい規則制定を追求している。
　これらの規則制定への取り組みは，広範囲にわたる経済分析上の SEC のスタッ
フによるガイダンスの実施によって支援されている。ガイダンスは必要な支援を決
定し，投資家にとって強く効果的なセーフガードを作るための規制に SEC 全体で
取り組む一方で，効率性を保ち，市場参加者への過度な負担を避けることを目指し
ている。
四　ドッド・フランク法に関連する活動
　１．ドッド・フランク法の意義と SEC に対する要請
　2010年に成立したいわゆるドッド・フランク法は1929年の世界大恐慌に対処した
ニューディール立法以来の大規模な包括的な証券市場の改革法と位置付けられてい
る14）。2008年の金融危機に対処するための立法であり，わが国に対しても種々の影
響を及ぼしている。ドッド・フランク法は SEC の規則制定を必要とする90以上も
の条項を含んでいるという特徴を持つ。ある意味で連邦議会から SEC への要請が
法律の形を取っているのである。
　このドッド・フランク法に関し，その成立以来 SEC は多くの活動に着手している。
具体的には以下のような，デリバティブ店頭市場，清算機関，公設市場，証券化，
その他といった様々な分野における規制強化への取り組みが広く継続して実施され
ている。
　２．店頭デリバティブ（金融派生商品）に対する規制の強化
　店頭（いわゆる OTC）デリバティブ市場は国際的に巨額の市場となっており，そ
の規制は大きな問題になり続けている。店頭市場は取引所市場を通さない，いわば
取引所外のハイリスクの投資市場である。もとよりデリバティブの機能には投機と
ともに，保険的な機能もある。ドッド・フランク法の第７編は SEC に対し，その
ような店頭デリバティブ市場に関する全く新しい規制の枠組みを作ることを求めて
いる。
　そこで，SEC は広範囲にわたる法規則プログラムの促進を継続している。これ
までのところ SEC は多くの金融市場に関わる規則や解釈を採用し，第７編の実行
－ 9 －
のためのロードマップを示し，実行プロセスにおける市場参加者のための法律案を
作成するなど，実質的に第７編によって求められている規則の中心となるすべてを
提案してきている。2013年度において SEC は国境を越えた規制に基づくスワップ
取引について，規則の提案や第７編の適用に関する解釈的ガイダンスによって，大
きく前進した15）。金融機関が仲介する相対取引のスワップ取引は店頭デリバティブ
取引の中心である。
　これらの規則は，アメリカの外で行われている取引の関係者に求められる規制上
の管理を明確にするために策定されたものである。この提案はまた，SEC に登録
するための取引基盤となる取引所の要件と清算機関に関するガイダンスを提供する。
新しい規則のフレームワークを作るための取り組みの一環として，SEC はまた有
価証券関連スワップディーラー及び主要な有価証券関連スワップ当事者に求められ
る金融取引上の責任を保持することを提案する。
　もしこれらの規則を導入した場合は，有価証券関連スワップを持つディーラーに
必要となる資本金額は大きく変化することが予想される。そこでは，いつどのよう
に，これらのディーラーに対し，集められた担保あるいは，取引先に及ぼす損害を
保護するための利益を必要とさせるのか，そして，いかにこれらのディーラーから
分離保管した形式で顧客の持つファンドや証券を保護するかが重要な課題となる。
　３．清算機関（Clearing Agencies）に対する監視活動の強化
　金融危機を防止し，取引システムの安定性や信頼性を高めるためには清算機関の
役割が重要であり，その継続的な監視活動も必要である。そこで，SEC はそうし
た監視活動をより改善することを目的として特にシステム上重要な機関について，
「金融安定監視評議会」を通じて，指定することに重点的に取り組み，多くの措置
を講じた。
　これらの段階には，清算機関にすべて登録させることを前提とした，リスク・マ
ネジメント実務に重点を置いた新しい基準の採用が含まれている。そして，年次コ
ンプライアンス検査の計画や清算機関によって申し立てられたレビューに関連して，
SEC の清算機関の監視活動は拡大しており，連邦準備制度理事会（FRB）との新し
い協同的なコンサルティングに関する手法の開発も推進されている。
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　４．地方債市場（Municipal Markets）の監視体制の強化
　地方自治体等が地方債を発行して資金調達を目指す市場は，国際的に活発になっ
てきている。証券発行による資金ニーズの高まりである。地方債市場分野において，
SEC は地方債アドバイザーのための新しい規制を実行する規則を採用した。これ
らの規則は，そのような活動を行う業者に対して，その購入を勧誘する個人投資家
に地方債事業体に関して適切なアドバイスを提供することを求めている。
　そして，地方債を含む金融商品に関する個人投資家への一般的な勧誘活動等につ
いて，SEC に登録を求めることやより高いレベルの受託者義務を課している。ド
ッド・フランク法が成立する以前にこれらの個人投資家への勧誘活動等については，
大半の地方債アドバイザーの自主的な活動に任されており，十分に規制されていな
かった。
　５．様々な金融商品の証券化（Securitization）に関する問題
　金融商品の証券化は経済の活性化に有用な反面で，2008年のサブプライム・ロー
ン問題に端を発した金融危機のような原因にもなりうる。そのため，証券化に関す
る問題は SEC の重要課題のひとつになっている。SEC は５つの他の連邦機関と共
に，2011年から取引におけるリスクを保持するため，証券化された取引のスポンサ
ーに対する規則を改正した。規則のさらなる改正は，リスク保持要件を満たすため
の幾つかのオプションを持つ資産担保証券のスポンサーに関する規定を設ける予定
である。
　さらなる規則改正の推進を知らせるために，SEC のスタッフは，証券化された
金融商品と業者の間で見られる貸付金について，深刻な義務の不履行が特徴となる
融資のパターンと債務者が及ぼす効果を分析した白書を用意した。
　６．投資者諮問委員会（Investor Advisory Committee，IAC）の活動の開始
　SEC は広く投資者からの助言ないしアドバイスを規制手法のなかに取り入れよ
うとしている。そのため，投資者諮問委員会（IAC）という新しい会議体がドッド・
フランク法911条によって SEC の内部に設置された点が注目される。投資者諮問委
員会は SEC の規制のなかの優先事項の決定のほか，証券商品の規制，取引戦略，
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取引に関わる料金体系，開示の有効性，投資家の利益を保護するためのイニシアテ
ィブ，投資家の信頼の促進，証券市場の信頼性を促進している。
　2013年に投資者諮問委員会は，SEC によるレビューと検討のための最初の提言
を行った。これらの提言は，一般投資家を代表した投票制度の導入やデータ上での
情報共有活動のほか，地方債ファンドや私募社債における一般投資家に対する勧誘
の禁止を取り除くことを命じる規則の制定するジョブズ法の推進プロセスへの関与
に取り組んでいる。
　７．その他ドッド・フランク法に関する追加的な活動
　⑴　その他多数の要請
　以上のほかにも，2013年度において SEC はドッド・フランク法の要請に基づい
て多数の追加的な規則を制定している。行政手続における民事制裁金の活用範囲の
拡大等も重要性が大きい16）。
　また，それに付随したその他の活動も拡大しており，上場会社等にとって重要な
影響を与え続けている。以下では，６つの点について具体的にその内容を検討する。
　⑵　具体的な様々な活動内容
　①役員報酬の規制
　第１に，国際的にも重要性を増している「会社役員の報酬規制」の問題がある。
SEC は上場会社等に対し，CEO の報酬と従業員の報酬の平均値を比較したものの
情報開示を求める規則の策定を求めた。
　その規則は会社に対して，特定の計算方法を用いることを一義的に強制するもの
ではない。そこでは従業員の個々の状況に合った柔軟な形で，年間報酬総額の平均
額を決めるための適切な対応が求められている。
　②証券の不正発行に関する新しい規制
　第２に，次節でその内容を見るジョブズ法とともに，ドッド・フランク法による
要請に対応するものである。この点については，両法による要請が重複する形にな
っている。
　具体的には，SEC がジョブズ法によって求められ，SEC が導入した新しい規則
に関するものである。新しいその規則のもとで，一般的な勧誘行為や公表による売
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出しを含む，1933年証券法レギュレーション D の規則506条に基づく公債の売出し
に参加して有罪判決を受けた重罪犯罪者や「常習犯」を不適格とみなしている。
　③外国為替取引の規制
　第３に，外国為替取引の規制である。わが国では FX とも言われるが，その規制
活動は主要な先進国では共通する重要課題のひとつである。
　SEC は，外国為替市場における証券業者や投資家の実務を熟知ないし調査する
ための期間を設定している。その間に SEC は暫定的に，外国為替取引の仲介活動
の継続を証券業者に許可させるための規則を導入した。
　④正体不明の株主調査に関する規制
　第４に，SEC はその存在が明確でない株式保有者を対象としてなすべき証券業者
の調査に関する規則を導入した。過去にこれらの調査のタイプの規制は，清算機構
と証券業者との間で仲介される名義書換についての記録管理のみに求められていた。
　これに関し，SEC と連邦品先物取引委員会（CFTC）は，証券業者，地方債ファ
ンド，投資アドバイザーに必要とされる投資家の個人情報の整合性とプライバシー
を改善するための規則を導入している。そして，その他として株主を特定するため
の運営プログラムの導入や，個人情報盗難の可能性を示す「警告」に対応すること
にしている。
　⑤格付けに関する規制の見直しのための作業
　第５に，SEC のスタッフは，連邦議会の要請に応えて複雑な仕組みを持つ金融
商品のための信用格付に関連した事項について報告書を作成した。重要性の大きい
信用格付けに関わる事項である。
　そこでは，SEC がそのような任務あるいは選択することを実行するかどうか考
慮するための規制や法令変更の可能性に関する議論が含まれている。今後行われて
いくことになる議論の展開を見守る必要があろう。
　⑥証券業者に関する規制状況の検討
　第６に，SEC は証券業者に加えて，投資家利益やコストの現行基準に関する関
係者全員から情報を得るために，データや情報の分析に関する要望書を作成して公
表している。その要望書は ，2011年のスタッフが研究した２つの提言をフォロー
アップするものである。
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　それはまず，SEC が投資アドバイザーや証券業者が小口投資家に対して，証券
についての投資アドバイスを個別に行う際の受託者行動基準のルールを改正するこ
とである。また，SEC が投資家保護をさらに有意義なものに変更する際には，証
券業者や投資アドバイザーの規制上の義務と調和について考慮すること，である。
五　ジョブズ法に関連する活動
　１．ジョブズ法の意義と SEC に対する要請
　ジョブズ法は小規模な事業者への資金集めを容易にするために，2012年４月５日
に成立した包括的な立法である。新規事業活性化法や起業促進支援法等と訳されて
いる。インターネットを用いたクラウド（群衆）・ファンディングを通じた資金調
達の促進等を中核としており，その一部はクラウド・ファンディング法とも呼ばれ
ている17）。中小企業の資本市場へのアクセス改善を図るため伝統的な証券関連法を
大きく改正し，IPO（新規株式公開・新規上場）の活性化による経済刺激策となって
いる。
　わが国でも2014年に，こうした動きを取り入れるための金融商品取引法の改正が
成立している。また，実際にわが国でもそうしたインターネットを通じた資金調達
の動きはあり，新しい金融商品取引法では，クラウド・ファンディングを仲介する
業者を少額電子募集取扱業者と呼び，第１種と第２種に区分し，独自の規定を導入
している（同法29条の４の２等）18）。
　このようなアメリカのジョブズ法は小規模企業や小規模資本形成の新規株式公開
の促進するために策定されたものであるが，SEC に対して，多くの分野における
規則の施行と研究の公表を求めている。そのため，SEC はそうした要求を完遂す
るために熱心に取り組んでいる。
　２．大衆に対する勧誘規制
　SEC は，レギュレーション D と1933年証券法144A の規則506条における一般的
な勧誘行為と証券の売出しに関する禁止について除外規定を設けるというジョブズ
法が求める規則を導入することにしている19）。レギュレーション D は証券法に基
づく登録要件について私募免除や少額免除を定めるものである。この市場は2012年
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において，9,000億ドル以上の未登録の売出しを含む重要な資金調達に関わるもの
と見積もられている。
　これらの新しい規則とともに，SEC はレギュレーション D のほか，一般的な勧
誘行為や公募の禁止の適用を除外するような市場実務における発展状況を評価する
ための能力を強化することを目的とする，主要な規則について追加の改正を提案し
た。規則の提案は，届出書の提出義務自体（提出義務の範囲等）に関わるものに加
えて，種々の要望事項により法令遵守の執行のための新しいシステムを実行するな
どの届出書の内容について，追加的な情報を証券発行者に提供させるために求めら
れたものである20）。
　３．その他の追加的なジョブズ法に関する活動
　こうした規則制定を超えて，SEC の企業財務部（Division of Corporation Finance）
は，登録届出書案の提出のために，ジョブズ法によって許可された内密の非公式レ
ビューを経て，証券を発行するためのプロセスの簡略化に関する検討作業を継続し
ている。SEC のなかで企業財務部は，企業の資金調達（ファイナンス）を主に規制
している部署である21）。企業財務部はまた，ジョブズ法の実行や適用対象となる発
行者や彼らのアドバイザーに対して，解釈的なガイダンスを提供する。
　さらに，SEC のスタッフは，連邦議会に対し，定期的に最新の報告を提出する
ことを，特定の発行人に求めるいくつかの1934年の証券取引所法に関する規則を根
拠とする義務化された報告書を公表している。現在 SEC が利用できる執行手法が，
規則12g5-1の潜脱の回避を防止するために十分であり，執行手法に関する立法上
の提案は不要であると，スタッフは結論を下した。
六　その他の主要な規則制定に関する活動状況
　１．SEC による規則制定活動の意義
　SEC はいわゆるルール・メーキング，すなわち，規則の制定に関する種々の活
動を行っている。準立法機能といわれることがある。ここ数年におけるそうした活
動の中心は，前述したドッド・フランク法やジョブズ法の規則制定により明示的に
求められているものである。
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　ただし，SEC の規則制定の活動はそれらの立法上の要請に止まっているわけで
はない点も重要である。そうした活動を越え，SEC はより投資家保護や市場の健
全性維持のための重要な規則制定への取り組みの発展を継続している。そうしたイ
ニシアティブは主に SEC 自体に委ねられている。
　２．具体的な各分野での取組み
　⑴　MMF の取扱い
　第１に，マネー・マーケット・ファンド（MMF）は流動性の高い現金に近い投
資信託型の証券である。MMF は大衆に身近な金融商品であり，特に金融危機時に
価値が急落し，投資者保護策が深刻な問題としてクローズアップされた。そうした
ことから MMF の規制は金融危機以降アメリカ証券規制における重点項目のひと
つとなっているが，経済政策上対立の多い争点となっており，その規制に関する動
向はわが国でも注目度が高い。
　そうした MMF について，SEC の組織全体にわたる法的専門知識，経済分析，
規制関連知識を活用し，SEC は急速で深刻な償還を求める資金の金融市場からの
悪影響のリスクを縮小するための評価を提案した。SEC の提案は，ひとつあるい
は２つの主要な代替的な枠組みを含む制度化された金融市場ファンドのための流動
的な純資産価値の確保を義務付け，流動的な手数料や投資元本の回収を実行する時
に，投資者による回収を容易にするような措置を促進し，投資者保護を強化しよう
としている22）。
　そのような側面における SEC の規則制定の提案は，３つの主要な課題に取り組
むスタッフの広範囲の研究によって情報提供されている。それは第１に，投資家の
行動の決定や2008年に発生した金融危機時の金融市場におけるファンド（投資信託
等）の業績への影響である。第２に，SEC の2010年の金融市場におけるファンド改
革のための規則制定の効果である。そして第３に，潜在的な将来の改革が金融市場
におけるファンドについて投資家の需要が影響する可能性を有する「異なる市場」
にわたる代替的な方法，である。
　⑵　証券業者の財務責任の強化
　第２に，証券業者の自己資本等に関する「財務上の責任」の強化である。SEC
－ 16 －
はまた，証券業者のための金融責任のフレームワークを強化するために重要な見直
しを継続している23）。このような規制上のフレームワークは，証券業者によって運
営される顧客の証券やファンドの保護を義務付けることにより，証券業者の財政上
の破綻による影響から顧客を保護することを支援することになる。
　2013年度において SEC は証券業者に対して，純資産，顧客保護，書類，記録，
顧客通知といった種々のカテゴリーで多くの訂正命令を出した。それらの訂正命令
は，証券業者の顧客をさらに保護することや，SEC による不安定なビジネス実務
に対する監視や防止する機能の強化を目的とするものである。
　これに関連して SEC は，ドッド・フランク法に基づいて「公開会社会計監督委
員会（Public Company Accounting Oversight Board，PCAOB）」の定める基準に従い
つつ，証券業者の行為に対する監視をより促進するための監督や通知などといった，
証券業者の年次報告書に関するいくつかの修正を施した。続いて，公開会社会計監
督委員会は証券業者に対する十分な監査要求の強化という SEC による修正に合わ
せて，２つの新しい証明基準を承認した。さらに SEC はいくつかのより規模の大
きい証券業者のために資本要件を引き上げ，新しい流動的な基準のもとに証券業者
を監督下に置くために，財務状況に関する従来の責任規則の修正を提案していると
ころである。
七　より積極的な法執行活動（エンフォースメント）への取り組み
　１．金融危機対応を含む法執行活動の概要
　ここ数年における SEC の強大なる実績は，主に2008年に発生した金融危機に対
処するためのものであった。しかし，SEC の法執行機能における焦点は，すでに次
に起こるかもしれない金融危機への対応に関する予防策の策定にも向けられている。
　そのため過去の金融危機に関連する重要な事件の責任を追及することを続けてい
くに止まらず，SEC はまた，投資者や証券市場への継続する脅威を含む事件をも
摘発するために必要な財源や人的な資源等を注入している。多数のこれらの成功し
たケースを築き上げる際に，SEC は金融機関，投資者，潜在的に違反者になりう
る者に対し，強大かつ洗練された執行者として証券諸法違反行為に強い措置を取る
用意があることも明らかにされている。
－ 17 －
　こうした活動が市場に伝えるメッセージは明確なものであった。独立した行政委
員会である SEC は2013年の活動年度の終わりに，その年の後半の６か月間の402件
を含む686件もの法執行活動を行っているのである24）。そのうち，96件が金融危機
に関するものであり，44件がインサイダー取引に関するものとなっている。そして，
その摘発総数は2014年度に755件とより増加している25）。しかし，これらの数のみ
では法執行機能の本質的な意義を反映しているとはいえない。
　２．執行部の摘発活動等
　質的な側面からみると，2013年度において執行部（Division of Enforcement）は実
質的に優先分野とした事件に対して画期的ともいうべき法執行活動を行い，高度な
不正行為を暴いて関係者らの責任を追及し，証券業界，上場会社等の役員や取締役
といった被告を含む対象者の不正な活動を是正している。そして，投資者のために
何十億ドルを回収している側面も注目に値する26）。
　SEC は投資者のための基金を持ち，被害者救済のためのファンドとして分配に
活用しているのである。こうした SEC の被害者救済のための機能は，わが国でも
立法論として取り入れられないかと従来から指摘されてきている27）。
　さらに，SEC による法執行の広がりは，証券業界全てにおける領域に一貫して
行き渡るよう努力が続けられている。2013年度においては，不正行為の発生や金融
危機を悪化させるような金融機関及び個人に対し，SEC による責任追及活動が顕
著に見られた。そうした広範囲に不正行為を抑止しようとする SEC のメッセージ
を送る取り組みにおいて，「より軽微で小規模な」違反行為への戦略的な摘発活動，
市場の構造問題の新しい調査や取引所による不当な行為と非公開情報に基づいて違
法な取引（インサイダー取引等）をする者への厳しい制裁の付与のほか，管理者な
いし支配者たる地位にある者へのさらなる警告の発動，地方債市場における不正の
抑止，投資アドバイザーやアメリカにインパクトを与えるような国を超えて起きる
行動などへの監視を強化している。
　３．法執行の戦略的な発展状況
　SEC のそうした抑止力の維持は，最も効果的な執行戦略となっており，その意
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義は大きい。その活動のなかでは和解の在り方についても一定の変更が行われ，わ
が国でも一部紹介されている28）。
　もっとも，そうした創造的で積極的な戦略の追求に加えて，SEC の活動範囲の
拡大により，新しい手法をさらに発展させている点も見逃すことができない。そこ
では，不正行為を摘発する機会の拡大に伴うより強い制裁の模索や救済方法に焦点
のひとつがある。
　それに加えて，特定の事件における一定の活動の禁止命令や SEC に対する承認
を求めるといった措置も重要である。そして，SEC には他の規制や法執行機関や
規制と同様に，SEC の他の部署と一層密接に連携し，また，より急速に疑わしい
行動を特定するためより効果的に調査を行うことが求められる。「SEC の法執行」
という存在は，投資家の信用向上や市場の安定性強化など市場環境の整備の促進を
支援することになるであろう。
八　結びに代えて
　以上のように SEC による公正な金融・資本市場を確保するための活動は多岐に
渡っている。本稿はその一端について，2013年度の活動に主な焦点を当てて検討し
てきた。とりわけ SEC の積極的な不正摘発姿勢は重要である。その一方で，そう
した不正を防止するためにも，「質の高い情報開示（high-quality disclosure）」の促
進が2014年に公表された SEC の５か年計画の戦略目標のトップに挙げられている
点はきわめて注目されるべきである29）。
　わが国でもここ数年大企業による粉飾決算といった不正な会計操作による虚偽の
決算情報の開示事件が相次ぎ，その防止が重要な企業社会の法制度上の課題になっ
ていることから，質の高い情報開示システムの整備は発展途上にあるものと思われ
る。そのなかでは監査法人や公認会計士の責任のみならず，公的な行政上の監視体
制と証券取引所（金融商品取引法上は金融商品取引所）の自主ルールによる監視体制
の充実，それらの連携の一層の強化，そして公認会計士等による会計監査をサポー
トするための制度整備等が問題になりうる30）。
　また，近年相次いで成立したドッド・フランク法とジョブズ法による規制制度の
改革も引き続き活発に行われていることがわかるが，SEC 組織自体も活性化の動
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きが継続している点にも留意する必要がある31）。こうした種々の改革はわが国だけ
でなく，世界中の金融・資本市場に関する法規制についても大きな影響を与え続け
ている。そのため，SEC の活動状況の継続的な検討は，金融・資本市場の在り方
を知るうえで必須であろう。
　とりわけ SEC の活動目標の総論としては，前述した情報開示の問題等に関連し
て市場の健全性・公正性と投資者の保護が引き続き随所で強調され，そのなかで効
率的市場の構築という目標も取り入れている。ただ，ここでいう投資者の保護とは
単なる弱者保護とは異なり，投資者の地位の向上の意味と解されることから，実質
的には公正な市場機能の確保，ひいては，わが国の金融商品取引法１条にいう公正
な価格形成機能の確保に法目的の重点はあると思われる32）。
　さらに，各論としては SEC 内部の組織構造の改革が大きく進展していることが
注目される。なかでもエコノミスト等の経済分析チームの活躍や投資者の意見を取
り入れる新しい組織の活動開始は重要な含意を持ち，その意義については慎重な分
析を要する。もとより従来から弁護士や会計士等といった専門家もスタッフのなか
に数多く存在する。わが国の金融庁や証券取引所でもそうした専門家を内部に置く
動きはあるものの，SEC や海外の取引所の体制と比べて十分かどうか等といった
法制度の在り方を考えるうえでも，こういった絶えず進化し続ける SEC の動きは
注視していく必要性が大きいであろう33）。
１）SEC の全体像については，松岡啓祐「証券市場・公開会社規制と米国 SEC（連邦証券取引委員会）
の活動状況── 組織改革の動向を中心として」専修ロージャーナル８号（2013年）31頁以下を参照。
なお，金融商品取引法の法律名称は平成18年の法改正により主に規制対象を拡大する趣旨で従来の
証券取引法から変更されたものである。金融商品取引法は「金商法」と一般に略されているが，金
融商品販売法といった名称の紛らわしい法律もあることから，それと区別するため本稿ではあえて
省略せず金融商品取引法のまま表記を行っている。
２）SECの包括的権限とわが国の法制度の比較については，例えば，上村達男「資本市場制度改革
──欠落した視点」ジュリ1240号（2003年）８頁を参照。
３）その具体的な内容に関しては，例えば，神田秀樹ほか「特集・平成26年金融商品取引法改正」ジ
ュリ1473号（2014年）12頁以下を参照。
４）なお，2014年度の SEC の活動に関する報告書も同年11月半ばに公表されているが，締切りとの関
係があり，ここでは2013年度の活動に焦点を当てつつ，2014年度の状況については若干触れるに止
めることにしたい。
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５）SEC の機能の概括的な紹介として，黒沼悦郎『アメリカ証券取引法〔第２版〕』227頁以下（2004年，
弘文堂）を参照。
６）SEC, 2013 AGENCY FINANCIAL REPORT, 2.
７）銀証分離の意義とその経緯については，松岡啓祐『最新金融商品取引法〔第２版〕』153頁（2012年，
中央経済社）を参照のこと。さらに，平岡克行「米国における銀行と商業の分離規制の展開 ⑴ ⑵」
早稲田大学大学院法研論集151号・152号（未完）（2014年）が近時の銀証分離規制についての詳しい
状況を検討している。
８）SEC, supra note 6, at 2.
９）SEC, 2014 AGENCY FINANCIAL REPORT, 19. SECはスタッフ向けに公認詐欺対策検査官や認
証財務アナリストといった資格取得のためのトレーニングを実施している。
10）SEC, STRATEGIC PLAN, FISCAL YEARS 2014−2018. この SEC の戦略プランでは戦略目標と
して４つのものを挙げており，参考になる。
11）ホワイト氏はそうした検事の経験のほか，ニューヨークの弁護士事務所のパートナーとして勤務
していた経験も有する。わが国で SEC をモデルに平成４年以来活動を拡大してきている証券取引等
監視委員会の委員長もここ数年検事出身者が務めており，不正行為の摘発等について大きな成果を
挙げ続けている。
12）SEC, supra note 6, at 13.
13）松岡・前掲注１）41頁以下を参照。
14）ドッド・フランク法が成立した背景とその概要については，松尾直彦『Q&A　アメリカ金融改革
法──ドッド＝フランク法のすべて』（きんざい，2011年）を参照のこと。
15）SEC, supra note 6,at 14.
16）山本雅道「米国 SEC の法執行における行政手続の強化と活用」商事2047号（2014年）42頁では，
そうした民事制裁金の適用範囲の拡大の持つ意義を強調している。
17）ジョブズ法については，セオドア・A・パラダイス＝杉山浩司「JOBS 法の成立による米国証券市
場の新たな動き」商事1969号（2012年）22頁以下，中村聡「米国 JOBS 法による証券規制の変革」
金融商品取引法研究記録40号（2013年）１頁以下を参照。
18）この改正については，黒沼悦郎「新規・成長企業へのリスクマネーの供給」ジュリ1473号（2014年）
23頁以下がその意義と問題点の検討を詳しく行っている。
19）レギュレーション D については，黒沼・前掲注５）55頁以下の解説がわかりやすい。
20）SEC, supra note 6, at 16.
21）この企業財務部については，松岡・前掲注１）35頁以下がその内部組織や活動状況等を検討して
いる。
22）SEC, supra note 6, at 16.
23）2008年のいわゆるリーマン・ショック前後から，証券業者の財務規制の見直しが活発に行われて
いる。この点については，松岡啓祐「証券会社の自己資本規制」及び「証券会社の顧客資産の分別
管理義務」『証券会社の経営破綻と資本市場法制──投資者保護基金制度を中心に』281頁以下及び
302頁以下（2013年，中央経済社）をそれぞれ参照して頂ければ幸いである。
24）SEC, supra note 6, at 17.
25）SEC, supra note 9, at 19. そのうち，インサイダー取引に関するものは52件となっている。わが国
においても平成16年に行政上の制裁措置である課徴金（金融商品取引法172条以下）が導入された以
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降，金融庁の付属機関である証券取引等監視委員会による積極的な不正行為の摘発に活用されてお
り，刑事罰に偏重した運用は転換し，行政による監督機能が拡大してきている。
　　また，証券取引等監視委員会による内部者取引に関する審査実施件数は875件にも上っている（平
成26年度の『証券取引等監視委員会のパンフレット』７頁）。なお，インサイダー取引と課徴金制度
に関する具体的な事例と問題点については，梅津昭彦「課徴金 ⑷ ──インサイダー取引」神田秀樹・
神作裕之編『金融商品取引法判例百選（別冊ジュリスト214号）』（2013年，有斐閣）を参照のこと。
26）執行部によるそのような活動に関する歴史的経緯と近時の状況は，松岡・前掲注１）48頁以下で
検討を行っている。
27）例えば，松岡・前掲注７）181頁等を参照。
28）山本雅道「米国 SEC の民事訴訟における和解ポリシーの変更と和解事案の動向」商事2033号（2014
年）23頁は，いくつかの裁判事例のなかで SEC の和解に関するポリシーの変更が迫られた経緯を紹
介し，不正事件の摘発姿勢への影響を分析する。従来 SEC の扱うほとんどの事件は和解で終わって
いたが，今後そうした傾向には徐々に変化が表れてくるかもしれない。
29）SEC, supra note 10, at 12. よく知られているようにアメリカの連邦法上の証券規制における伝統的
な理念の中心は開示主義にあるが，アメリカでも2000年以降エンロン事件等様々な不祥事が続いて
おり，開示の質の向上は継続して追及ないし改善してゆくべき制度上の課題とも言える。
30）松岡啓祐「虚偽の情報開示を巡る会社及び役員等の責任──金商法上の継続開示違反を中心に」
出口正義 ＝吉本健一 ＝中島弘雄 ＝田邊宏康編『青竹正一先生古稀記念論文集・企業法の現在』353頁
以下（2014年，信山社）を参照。また，虚偽の情報開示と上場廃止を巡る問題については，同「上
場廃止処分を巡る近時の動向と課題」ビジネス法務2015年３月号130頁以下で検討を加えている。
31）そうした SEC の改革を求める様々な動きは2008年の金融危機以前から論じられてきている。例え
ば，Jonathan R. Macey, Administrative Agency Obsolescence and Interest Group Formation: A Case 
Study of the SEC at Sixty, 15 Cardozo L. Rev. 909（1994）以下も参照。
32）わが国で従来からそのように公正な価格形成機能を中心に資本市場法制を捉えるべきとする見解
として，上村達男教授の市場法論が著名である。例えば，上村達男「証券取引法の目的と体系」企
業会計53巻４号（2001年）129頁以下を参照。
33）また，わが国の歴史的経緯を踏まえつつ近時の金融商品取引法の目的を論じるものとしては，西
川義晃「戦前期の資本市場法制における公正な価格形成──戦前取引所法制の目的論の意義」法政
研究19巻１号（2014年）27頁がある。同論稿は明治26年に制定されたわが国の取引所法の法的性質
について，戦前は公法であるとして取引所の価格形成機能や保険機能等のその経済的意義を主張す
る有力な見解に注目し，現在の公正な価格形成を目指す市場へと変わりつつある新たな状況を検討
されている。
